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В сучасному швидкоплинному світі, коли ринкова конкуренція стає все 
жорстокішою, виживання підприємств все більше залежить від факторів 
довгострокового порядку. Одна з найсучасніших концепцій менеджменту сьогодні – 
управління вартістю підприємства – дозволяє досягти її стабільного руху у напрямку 
зростання, узгодити всі інші цілі управління підприємством та забезпечити його 
довгострокові перспективи. 
Управління будь-яким об’єктом в цілому можна охарактеризувати як 
цілеспрямований вплив на фактори і умови формування самого об’єкту. Тому 
дослідження саме факторів вартості підприємства є однією з найважливіших складових 
розробки теорії управління вартістю, що визначає можливості реалізації теоретичних 
принципів в практиці.  
З’ясування, які елементи повсякденних операцій підприємства і його 
найважливіших рішень сильніше за все впливають на величину створюваної вартості, 
допомагає менеджерам у трьох аспектах:  
1) керівники і персонал бізнес-підрозділів усвідомлюють. за рахунок яких факторів 
їх підприємства створюють і максимізують вартість;  
2) сприяє встановленню пріоритетності даних факторів і визначенню тих напрямів, 
які слід в першу чергу забезпечити ресурсами (або навпаки, з яких ресурси необхідно 
вилучити);  
3) з’являється можливість об’єднати керівників підрозділів і їх персонал на основі 
загального розуміння найважливіших пріоритетів підприємства. 
Для побудови системи факторів вартості слід окреслити підходи до її формування. 
За одним з підходів до вартості підприємства, який використовує оцінювач, до уваги 
приймаються наступні мікро- та макро- економічні фактори [6]: 1) попит: визначається 
перевагами споживачів, які залежать від того, які доходи приносить підприємство 
власнику, протягом якого часу, з якими ризиками це пов’язано, які можливості 
контролю і перепродажу даного підприємства; 2) доход, який може отримати власник: 
його сума залежить від характеру операційної діяльності і можливості отримати доход 
від продажу об’єкту після використання; 3) час отримання доходів: тривалість 
проміжку часу, який відокремлює момент інвестування та повернення капіталу; 4) 
ризик як вірогідність отримання очікуваних в майбутньому доходів; 5) ступінь 
контролю, який одержує новий власник: визначається розміром пакету акцій, що 
придбається; 6) ступінь ліквідності майна. Ринок готовий виплатити премію за активи, 
які можуть бути швидко конвертовані в гроші; 7) обмеження, які має бізнес впливають 
на його вартість; 8) співвідношення попиту і пропозиції: визначається в свою чергу 
платоспроможністю потенційних інвесторів, цінністю грошей, а також можливістю 
залучати додатковий капітал. 
Викладений комплекс факторів безумовно впливає на вартість підприємства, але 
його не можна вважати достатнім, тим більше в системі управління вартістю 
підприємства. Це пояснюється відсутністю можливостей впливу на більшість з них. 
На сьогодні можна виділити три групи основних методів оцінки вартості 
підприємства.  
По-перше, це майнові (балансові, витратні) методи, які базуються на визначенні 
чистої вартості майна за даними бухгалтерського обліку. На майновий підхід 
спирається будь-який власник, що намагається підключити логіку до процесу оцінки 
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вартості свого бізнесу. Крім того, цей методичний підхід до оцінки вартості 
підприємств є основним в умовах економічної трансформації. Він покладений в основу 
методики оцінки майна, що приватизується. Основна формула розрахунку вартості 
бізнесу для витратного підходу: «Власний капітал = Активи – Зобов’язання». 
Вважається, що такий підхід дає найнижчу, песимістичну оцінку бізнесу. Хоча 
зустрічаються і такі ситуації, коли використання витратного підходу дає найточнішу 
оцінку. 
Найбільш надійним та точним, але і трудомістким за думкою більшості експертів, є 
прибутковий (доходний) підхід до оцінки вартості бізнесу. Такий підхід містить цілу 
групу схожих між собою методів і моделей оцінювання і пов’язаний з дисконтуванням 
майбутньої вигоди (дивідендів, прибутку, грошових потоків і т.і.). Основний метод, що 
застосовується в межах цього підходу – дисконтованих грошових потоків – базується 
на постулатах сучасної фінансової теорії. Для її визначення використовується 
дисконтування за нормою доходності, яка відображає притаманні бізнесу ризики. 
Вважається, що очікувані вигоди (дивіденди, прибуток, грошові потоки і т.і.) в 
кожному періоді, вартість підприємства, що прогнозується на кінець періоду, та 
необхідна для компенсації ризиків бізнесу доходність (ставка дисконтування) повною 
мірою відповідають визначенню фактора вартості [4, с.84]. Крім того, за умови 
використання прибуткового підходу як фактори можна розглядати: тривалість періоду 
отримання можливого доходу, ступінь і вид ризиків, що супроводжують даний процес. 
На наступних рівнях ієрархії такими факторами є технології, якість і стан факторів 
виробництва, система внутрішньогосподарського управління тощо. 
Порівняльний (ринковий) підхід до оцінки бізнесу не має собі рівних, що 
пояснюється його простотою на перший погляд. Він передбачає, що цінність активів 
визначається тим, за скільки вони можуть бути продані за наявності детально 
сформованого фінансового ринку, стан розвитку якого в Україні сьогодні не відповідає 
цьому визначенню. Можливість та необхідність використання методів даного підходу 
виникне в процесі подальшого розвитку ринкової економіки, з появою достатньої 
кількості біржових структур, укладанням великої кількості операцій з цінними 
паперами, і, як наслідок, виникненням реальних котирувань фондових інструментів. За 
умови використання порівняльного підходу головними факторами є механізм 
ціноутворення фондового ринку та співвідношення попиту і пропозиції на ринку 
бізнесу. Таким чином, використання наведених підходів дозволяє сформувати систему 
факторів вартості на рівні підприємства. За оцінками фахівців реальна вартість 
підприємства знаходиться в інтервалі між мінімальним та максимальним значеннями, 
отриманими з використанням методів різних підходів. Тому в систему факторів 
вартості пропонується включати основні фактори всіх трьох підходів (майнового, 
прибуткового та порівняльного). 
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